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ǀŝŽůġŶĐŝĂ ĨşƐŝĐĂ͕ ƐĞǆƵĂů Ğ ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ ĐŽŶƚƌĂ Ă ŵƵůŚĞƌ͘
Žŵ Ž ĂƵǆŝůŝŽ ĚĞ ƵŵĂ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ ŽƐ
ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ ĚĂ ǀŝŽůġŶĐŝĂ ĐŽŶƚƌĂ Ă ŵƵůŚĞƌ͕ ŶĂ ƋƵĂů Ž
ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĂŐƌĞƐƐŽƌ Ġ͕ ĨƌĞƋƺĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ Ž ƉƌſƉƌŝŽ















ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŽŵĞŶΖƐ ƌŝŐŚƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƚŚĞƉĂǇŐĂƉĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŵĞŶ͕ƚŚĞƵŶĨĂŝƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ
ŝŶĐŽŵĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ͘ ^ƵĐŚ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ
ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů͕ ƐĞǆƵĂů ĂŶĚ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůǀŝŽůĞŶĐĞĂŐĂŝŶƐƚǁŽŵĞŶ͘tŝƚŚƚŚĞŚĞůƉŽĨ
Ă ĚĂƚĂďĂƐĞ ĨĂǀŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽĨ ǀŝŽůĞŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ
ǁŽŵĞŶ͕ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŵĂŝŶŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŽĨƚĞŶƚŚĞƉĂƌƚŶĞƌ
ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞWĞŶƚĂŚŽ/ ^ĞƌǀĞƌ ŝƐ ƐŚŽǁŝŶŐĂŶĞǁ ĨŽƌŵŽĨ












 EĂƐ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ Ğŵ ƋƵĞ Ă ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ ĚŽ ŐġŶĞƌŽ ĨĞŵŝŶŝŶŽ ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ ĞƐƚĄ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ ă





 K WĞŶƚĂŚŽ ƵƐŝŶĞƐƐ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ^ƵŝƚĞ Ġ ƵŵĂ ƐŽůƵĕĆŽ ĚĞ /͕ ƌŽďƵƐƚĂ͕ ĨĄĐŝů ĚĞ ƵƐĂƌ Ğ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ͕ ĐŽŵ ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ ƉĂƌĂ ĐƌŝĂƌ ĚĂƚĂǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ Ğ ƐĞƌǀŝƌ͕ ǀŝĂ ǁĞď͕ ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ ĂĚͲŚŽĐ͕
K>W͕ĚĂƐŚďŽĂƌĚƐĞĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐ͘
 ůĞĞƐƚĄĚŝƐƉŽŶşǀĞůƐŽďůŝĐĞŶĕĂƐDŽǌŝůůĂWƵďůŝĐ>ŝĐĞŶƐĞĞ'ĞŶĞƌĂůWƵďůŝĐ>ŝĐĞŶĐĞ͘WŽƌƐĞƌŽ
ŵĂŝƐ ĂǀĂŶĕĂĚŽ Ğ ďĞŵ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ ĚĞƵƐŝŶĞƐƐ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ KƉĞŶ ^ŽƵƌĐĞ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů ŶŽ
ŵŽŵĞŶƚŽ͕ŽWĞŶƚĂŚŽŐĂƌĂŶƚĞƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞƚĠĐŶŝĐĂƐŽďƌĞƋƵĂůƋƵĞƌŽƵƚƌŽƐŝƐƚĞŵĂƐŝŵŝůĂƌ͘WŽƌƐĞƌ



























ĐŽŵƉƵƚĂĕĆŽ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĂƌĂ ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĂƐ ăƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƵŵĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ
ĞŵďĂŶĐŽƐĚĞĚĂĚŽƐ͕ĚĞĨŽƌŵĂĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ͘KĚĞƐĞŶŚŽĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐĨĂǀŽƌĞĐĞŽƐƌĞůĂƚſƌŝŽƐ͕
Ă ĂŶĄůŝƐĞ ĚĞ ŐƌĂŶĚĞƐ ǀŽůƵŵĞƐ ĚĞ ĚĂĚŽƐ Ğ Ă ŽďƚĞŶĕĆŽ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ ƋƵĞ ƉŽĚĞŵ
ĨĂĐŝůŝƚĂƌĂƚŽŵĂĚĂĚĞĚĞĐŝƐĆŽ΀ϲ΁͘
 ŝŶĚĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ Ă ĂŶĄůŝƐĞ ĚĞ ŐƌĂŶĚĞƐ ǀŽůƵŵĞƐ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͕ ĐŽůĞƚĂĚŽƐ ĚŽƐ ƐŝƐƚĞŵĂƐ
ƚƌĂŶƐĂĐŝŽŶĂŝƐ;K>dWͿ͘^ĆŽĂƐĐŚĂŵĂĚĂƐƐĠƌŝĞƐŚŝƐƚſƌŝĐĂƐƋƵĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵƵŵĂŵĞůŚŽƌĂŶĄůŝƐĞĚĞ
ĞǀĞŶƚŽƐƉĂƐƐĂĚŽƐ͕ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽƐƵƉŽƌƚĞăƐƚŽŵĂĚĂƐĚĞĚĞĐŝƐƁĞƐƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞĂƉƌĞǀŝƐĆŽĚĞĞǀĞŶƚŽƐ






























YƵĞƌǇ >ĂŶŐƵĂŐĞͿ͕ ƉĞƌĨĂǌĞŶĚŽ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ǆƚƌĂĕĆŽ͘ >ŽŐŽ Ğŵ ƐĞŐƵŝĚĂ ĨŽƌĂŵ ĨĞŝƚĂƐ ĂƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐƉĂƌĂŵĞůŚŽƌĂƌĂďĂƐĞŽƌŝŐŝŶĂů͘ŽŵŽŽĐĂŵƉŽĚĂŝĚĂĚĞǀŝƚŝŵĂĞŝĚĂĚĞ
ĚŽ ĂƵƚŽƌ ĞƐƚĂǀĂ Ğŵ ĂůŐĂƌŝƐŵŽƐ ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͕ ǀŝŵŽƐ Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͕ ƉĂƌĂ ƵŵĂŵĞůŚŽƌ ĂŶĂůŝƐĞ͕ ĚĞ














ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐƉĂƌĂĚĞĨŝŶŝƌƵŵĂĐůĂƐƐĞŽƵ ƐĞũĂ͕ ĂƐ ƚĂďĞůĂƐĚĞĚŝŵĞŶƐƁĞƐŶĆŽ ƐĆŽŶŽƌŵĂůŝǌĂĚĂƐŶŽ
ŵŽĚĞůŽ ĞƐƚƌĞůĂ͕ ĞŶƚĆŽ Ž ĐĂŵƉŽ ĐŽŶƚĠŵ ƐƵĂƐ ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ Ğŵ ĐĂĚĂ ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕ ĂƐƐŝŵ
ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ Ž ƚĂŵĂŶŚŽ ĚĂƐ ƚĂďĞůĂƐ ĚĞ ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕ ƉŽƌ ƌĞƉĞƚŝƌĞŵ ĞƐƚĂƐ ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ ĚĞ ĨŽƌŵĂ
ƚĞǆƚƵĂůĞŵƚŽĚŽƐŽƐƌĞŐŝƐƚƌŽƐ͘
 ƐƚĂďĞůĂƐĚĞŝŵĞŶƐƁĞƐĐŽŶƚġŵĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐƚĞǆƚƵĂŝƐƐŽďƌĞƵŵĞůĞŵĞŶƚŽƋƵĞĨĂǌĞŵƉĂƌƚĞ
ĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕ ŶĞƐƐĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ƚĞŵŽƐ ŽŝƚŽ ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ ;DƵŶŝĐşƉŝŽ͕ dĞŵƉŽ͕ dƵƌŶŽ͕ ŝĂ͕ dĞŶƚĂĚŽ͕
>ŽĐĂů͕&ĂŝǆĂĞƚĄƌŝĂǀşƚŝŵĂĞ&ĂŝǆĂĞƚĄƌŝĂĚŽĂƵƚŽƌͿĂƐƚĂďĞůĂƐĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐĐŽŶƚġŵĂƚƌŝďƵƚŽƐƋƵĞ




ĚŽ ZŝŽ 'ƌĂŶĚĞ ĚŽ ^Ƶů Ğ ĂƐ ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ ĚĞ ǀŝŽůġŶĐŝĂ ĐŽŶƚĂ
ŵƵůŚĞƌ͖
x ŝŵĞŶƐĆŽdĞŵƉŽ͕ĐŽŶƚĞŵŵġƐĞĂŶŽĚĂƐŽĐŽƌƌġŶĐŝĂƐĚĂǀŝŽůġŶĐŝĂ͖







x ŝŵĞŶƐĆŽ dĞŶƚĂĚŽ͕ ĐŽŶƚĞŵ ƌĞĂůŵĞŶƚĞ ƐĞ Ă ĂŐƌĞƐƐĆŽ ĨŽŝ ĐŽŶƐƵŵĂĚĂ ŽƵ
ƚĞŶƚĂĚĂ͖
x ŝŵĞŶƐĆŽ>ŽĐĂů͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĂŽ ůŽĐĂůŽŶĚĞĂĂŐƌĞƐƐĆŽŽĐŽƌƌĞƵ͕ĐŽŵŽƉŽƌ
ĞǆĞŵƉůŽ͗ ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕ ǀŝĂ ƉƵďůŝĐĂ͕ ŶŽ ĐĂƐŽ ĚŽ ůŽĐĂů ĞƐƚŝǀĞƌ Ğŵ ďƌĂŶĐŽ͕ ĨŽŝ
ĚĞĨŝŶŝĚŽĐŽŵŽ͕ŽƵƚƌŽƐ͖

























EĂ ĨŝŐƵƌĂ Ϯ͕ ŵŽƐƚƌĂ Ă ŵĂŝŽƌ ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ ĚĞ ǀŝŽůġŶĐŝĂ ĐŽŶƚƌĂ Ă ŵƵůŚĞƌ͕ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ Ă ĂŐƌĞƐƐĆŽ
ĚŽŵĠƐƚŝĐĂ ŶŽ ƉĞƌşŽĚŽ ĚĂ ƚĂƌĚĞ ;ĚĞ ϭϮ͗ϬϬ ĂƐ ϭϳ͗ϱϵͿ͕ ƐĞŐƵŝĚŽƐ ƉŽƌ͕ ŶŽŝƚĞ ;ĚĞ ϭϴ͗ϬϬ ĂƐ Ϯϯ͗ϱϵͿ͕
ŵĂŶŚĆ;ĚĞϬϲ͗ϬϬĂƐϭϭ͗ϱϵͿĞƉŽƌͺŵŶĂƐŵĂĚƌƵŐĂĚĂƐ;ĚĞϬ͗ϬϬĂƐϬϱ͗ϱϵͿ͕ƉŽƌĠŵŽƐůŽĐĂŝƐŽŶĚĞĂƐ









ŵĂŝƐ ƉƌſǆŝŵŽƐ͕ ƋƵĞ ƐĞ ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵ ĚĂ ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ Ğ ƉƌĂƚŝĐĂ ĂůŐƵŵ ƚŝƉŽ ĚĞ ĂŐƌĞƐƐĆŽ ĐŽŶƚƌĂ ĂƐ






















ŽƵ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ƐŽĐŝĂů͘ EĞŵ ƚĆŽ ƉŽƵĐŽ ĚĞŝǆĂŵ ŵĂƌĐĂƐ͕ ĐŽŵŽ ĂƐ ŽĨĞŶƐĂƐ ǀĞƌďĂŝƐ Ğ ŵŽƌĂŝƐ͕ ƋƵĞ
ĐĂƵƐĂŵ ĚŽƌĞƐ͕ ƋƵĞ ƐƵƉĞƌĂŵ͕ Ă ĚŽƌ ĨşƐŝĐĂ͘ ,ƵŵŝůŚĂĕƁĞƐ͕ ƚŽƌƚƵƌĂƐ͕ ĂďĂŶĚŽŶŽ͕ ĞƚĐ͕͘ ƐĆŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ ƉĞƋƵĞŶŽƐ ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚŽƐ ĚŝĄƌŝŽƐ͕ ĚŝĨşĐĞŝƐ ĚĞ ƐƵƉĞƌĂƌ Ğ ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ ŝŵƉŽƐƐşǀĞŝƐ ĚĞ
ƉƌĞǀĞŶŝƌ͕ ĨĂǌĞŶĚŽĐŽŵƋƵĞĂƐŵƵůŚĞƌĞƐƉĞƌĐĂŵĂ ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂĚĞĐŝĚĂĚĂŶŝĂ͘ŽŶƚƵĚŽĂǀŝŽůġŶĐŝĂ
ĐŽŶƚƌĂŵƵůŚĞƌǀĞŵĐƌĞƐĐĞŶĚŽĂŽůŽŶŐŽĚŽƚĞŵƉŽ͕ŽŶĚĞƉŽĚĞŵŽƐũƵůŐĂƌĚĞĨŽƌŵĂƉŽƐŝƚŝǀĂƉŽŝƐŽ
ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ĚĞůĞŐĂĐŝĂ ĚĞ ĚĞĨĞƐĂ ĚĂ ŵƵůŚĞƌ͕ ǀĞŵ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ͘  ƉŽƉƵůĂĕĆŽ ĚĞǀĞ ĞǆŝŐŝƌ ĚŽ
'ŽǀĞƌŶŽ ůĞŝƐ ƐĞǀĞƌĂƐ Ğ ĨŝƌŵĞƐ͕ ŶĆŽ ĂĚŝĂŶƚĂ ƐĞ ŝůƵĚŝƌ ĂĐŚĂŶĚŽ ƋƵĞ ĞƐƐĞ Ġ Ƶŵ ƉƌŽďůĞŵĂ ƐĞŵ
ƐŽůƵĕĆŽ͘ hŵĂ ǀĞǌ ǀŝŽůĞŶƚĂĚĂ͕ ƚĂůǀĞǌ ĞůĂ ŶƵŶĐĂŵĂŝƐ ǀŽůƚĞ Ă ƐĞƌ ĂŵĞƐŵĂ ĚĞ ŽƵƚƌŽƌĂ͕ ƐƵĂ ǀŝĚĂ
ĞƐƚĂƌĄ ŵĂƌŐĞĂĚĂ ĚĞ ŵĞĚŽ Ğ ǀĞƌŐŽŶŚĂ͕ ƐĞŵ ĂŵŽƌ ƉƌſƉƌŝŽ͕ ĚĞŝǆĂŶĚŽ ĚĞ ƐĞƌ Ƶŵ ŵĞŵďƌŽ ĚĂ
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕ƉĂƌĂǀŝǀĞƌŶŽƐĞƵƉƌſƉƌŝŽŵƵŶĚŽ΀ϱ΁͘
 K ƵƐŽ ĚŽ WĞŶƚĂŚŽ /Ͳ^ĞƌǀĞƌ ƉŽĚĞ ĂũƵĚĂƌ Ă ĐŽŵďĂƚĞƌ Ă ǀŝŽůġŶĐŝĂ ĐŽŶƚƌĂ ĂŵƵůŚĞƌ͕ ƉŽŝƐ
ĐŽŵŽĞůĞĠƵŵĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƋƵĞĂƵǆŝůŝĂĂƚŽŵĂĚĂĚĞĚĞĐŝƐĆŽ͕ĂƐ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐĚĞƐĞŐƵƌĂŶĕĂWƷďůŝĐĂ
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ ĞƐƐĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ ƉŽĚĞƌ ĂŐŝůŝǌĂƌ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƌĄƉŝĚĂ Ă ĐƌŝĂĕĆŽ ĚĞůĞŐĂĐŝĂƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ ŶĂƐ ĐŝĚĂĚĞƐ ĐŽŵŵĂŝŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂƐ ŶŽƐ ĐƌŝŵĞƐ ĐŽŶƚƌĂŵƵůŚĞƌĞƐ ŽƵ




ϭ͘ ͘ dĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘ ƵƐŝŶĞƐƐ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘ ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůĚĞŝĂƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘ĐŽŵ͘ďƌͬǁĞďƐŝƚĞͬƉƚͬƉƌŽĚƵƚŽƐͬϱϮͲƉĞŶƚĂŚŽͲďŝ͘Śƚŵůх ĂĐĞƐƐŽ Ğŵ͗
ũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϮ͘
Ϯ͘ ůƵĨ͕ >ƵŝǌĂ EĂŐŝď Ͳ ƌŝŵĞƐ ĐŽŶƚƌĂ ŽƐ ĐŽƐƚƵŵĞƐ Ğ ĂƐƐĠĚŝŽ ƐĞǆƵĂů ͬ >ƵŝǌĂ EĂŐŝď ůƵĨ Ͳ Ě͘
ŽŶĚĞŶƐĂĚĂͲ^ĆŽWĂƵůŽ͗ĚŝƚŽƌĂ:ƵƌşĚŝĐĂƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕ϭϵϵϵ
ϯ͘ 'ŽǀĞƌŶŽ ĚŽ ZŝŽ 'ƌĂŶĚĞ ĚŽ ^Ƶů͘ ZĞŐŝƐƚƌŽƐ ĚĞ ǀŝŽůġŶĐŝĂ ĐŽŶƚƌĂ Ă ŵƵůŚĞƌ ŶŽ ĞƐƚĂĚŽ ĚŽ ZŝŽ
'ƌĂŶĚĞ ĚŽ ^Ƶů͘ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƐƉ͘ƌƐ͘ŐŽǀ͘ďƌ͍ͬŵŽĚĞůсĐŽŶƚĞƵĚŽΘŵĞŶƵсϭϵϲΘŝĚсϭϲϳϲϱхĂĐĞƐƐŽĞŵ͗ŵĂŝŽĚĞϮϬϭϮ͘
ϰ͘:ĞƐƵƐ͕ĂŵĄƐŝŽĚĞ͘sŝŽůġŶĐŝĂŽŶƚƌĂĂDƵůŚĞƌ͘^ĂƌĂŝǀĂ͕ϮϬϭϬ͘
ϱ͘ sĞůůŽƐŽ͘ ZĞŶĂƚŽ ZŝďĞŝƌŽ͘ s/K>E/ KEdZ  Dh>,Z͘ ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƌƚĂůĚĂĨĂŵŝůŝĂ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝŐŽƐͬĂƌƚŝŐŽϯϮϯ͘ƐŚƚŵůхĂĐĞƐƐŽĞŵ͗ũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϮ͘
ϲ͘<ŝŵďĂůů͕ZĂůƉŚ͘dŚĞĂƚĂtĂƌĞŚŽƵƐĞdŽŽůŬŝƚ ͘ϮĞĚ ͘ĂŵƉƵƐ ͕ϮϬϬϮ ͘
ϳ͘ ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐ͘ ƌŵĂǌĠŵ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͘  ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƚ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬƌŵĂǌйϯйϵŵͺĚĞͺĚĂĚŽƐхĂĐĞƐƐŽĞŵ͗ũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϮ͘
